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核心观点：    

1、地产龙头建设健康生态圈多元发展 

2012-2014 年，公司拓展商业、酒店产业，探讨体育、文化产业；
2013 年公司实施大战略，与世界名校哈佛、清华达成战略合作；同年，
进入快消业，成立恒大矿泉水集团，推出恒大冰泉；2014 年，恒大粮油、
乳液集团成立揭牌，恒大粮油集团全国订货会创行业记录。 

2、公司地产业务强势拓展，一二线占比提升 

2014 年全年，公司实现 1315 亿元合约销售额。其中，一二线城市
合计销售额占公司销售额比例同比上升 11.4%，超越三线城市销售额占
比；总体均价约 7227 元，较上年增长 7.2%。 

3、恒大健康生态圈逐步建立，多业务线协同发展提升品牌价值 

公司目前拓展的各大领域都具备着一个共同点：受众面大。从民生
工程到提高生活质量，每条业务线都覆盖了较大基数的人口，而且从多
个维度覆盖，部分的重叠性可以加深品牌的渗透粘性。 

矿泉水、粮油、乳业：随着生活品质的逐步提高，未来饮用水行业
的趋势仍有待进一步转变，净水器逐步弱势，从干净的水向富含营养的
水进步。通过不断提升集团内部业务协同能力，可以将旗下矿泉水、粮
油、奶粉等快消品快速渗透进入恒大社区，产品竞争力以及客户粘性有
望大幅提升。 

健康产业：公司收购新传媒（708.HK）联手韩国原辰进一步拓展国
内健康产业。 

体育、文化旅游：体育产业作为我国近些年以及未来重点发展的强
国战略的一部分，背靠政府支持，依托群众基础，更多的向社会传播正
能量。文化产业作为受众面最广的产业之一，业务可以渗透进入各个年
龄层，加强品牌推广，提高品牌曝光频率，提升品牌内涵。 

物业公司：将成为恒大各项业务线融合的纽带。依托恒大目前在全
国 147 个城市拥有的 305 个住宅项目，全线覆盖了从高端到中端多层次
住户，物业公司具备了宣传推广、产品销售以及大数据搜集等属性，为
公司多业务线其发展奠定了基础。 

4、估值水平仍有空间 

针对目前股价，恒大估值仅为 5.7 倍，由于品牌影响力以及公司未
来外延业务收入将高速增长，各项业务线协同效应逐步显现，公司估值
应给予相应提升，加上未来港股市场活跃度提升，A 股资金将进入，定
价权将逐步转移，相比对标公司估值区间为 8-9 倍，对应目前估值水平
仍有空间。 

预计公司 2015/2016/2017 年业绩分别为 0.99 元、1.14 元、1.30 元，
我们中长期看好公司多业务线协同发展，具备业绩弹性和估值弹性，给
予“推荐”评级 

风险提示：负债率高、地产销售进度缓慢、业务线协同拓展速度低于预期。 
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总市值(亿元) 905 
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一、地产龙头建设健康生态圈多元发展 

（一）公司简介 

恒大地产集团有限公司成立于 1996 年，是一家集房地产规划设计、开发建设、物业管理

于一体的现代化国际企业。公司于 2009 年在香港联交所主板上市，目前公司在房地产开发、

建筑规划与设计、建设及施工监理以及物业管理各方面拥有最高资质，是中国标准化运营的精

品地产领导者。 

2011 年，公司在销售面积、在建面积、进入城市数量等核心指标均位列全国第一。2012-2014

年，公司拓展商业、酒店产业，探讨体育、文化产业；2013 年公司实施大战略，与世界名校

哈佛、清华达成战略合作；同年，进入快消业，成立恒大矿泉水集团，推出恒大冰泉；2014

年，恒大粮油、乳液集团成立揭牌，恒大粮油集团全国订货会创行业记录。 

（二）股权结构 

图 1：股权结构 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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二、公司业务强势拓展 

2014 年度，公司全年新购项目土地储备规划建筑面积 841 万平方米，共获取新项目 17

个。新购项目中，3 个为一线城市项目，10 个为二线城市项目，一二线城市新增项目数量占

比为 76.5%，同比上升 25%；新增土地储备成本为 2588 元/平方米。 

全年公司竣工减少土地储备 2063 万平方米，期末土地储备总建筑面积为 1.47 亿平方米，

同比减少 2.6%。公司现拥有 305 个项目，46.9%位于一二线城市。 

在财务方面，公司奉行“现金为王”稳健财务政策。2014 年，公司销售回款突破 1120

亿元，发行以项目为基准的永续债券，额外现金流超过 263 亿元，有效解决一二线城市新增

项目资金需求，为进一步提升销售规模及利润奠定基础。 

（一）规模稳步增长 

公司营业总收入保持逐年递增趋势，2014 年达到 1114 亿元，同比上升 18.9%，从 2010

年起，复合增长率达到 25.1%。毛利达到 318 亿元，同比上升 15.2%，主要是因为物业销售

量显著上升，毛利率为 28.5%，与 2013 年基本保持一致。 

公司净利润增长显著，达到 180 亿元，同比增长 31.4%；但净利润（不含少数股东权益）

为 126 亿元，同比轻微下降。这主要是因为永久资本证券持有人应占税后溢利大幅上升，从

2013 年度的 6.57 亿元上升到 2014 年度的 43.39 亿元。 

图 2：营业收入及同比  图 3：净利润及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）目前仍以物业销售为主 

公司主要收入来自于销售物业，营业收入占比一直保持在 95%以上；收入占比最小的为

投资物业租金，且变化极小；房地产建造，土地平整及其他服务与物业管理服务收入占比略有

上升。从绝对值来看，销售物业收入同比增长 16.5%，增长主要来自于已确认销售收入的物业

面积较 2013 年上升 12.5%，物业平均售价较 2013 年上升 3.5%。 
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表 1：公司收入分业务（亿元） 

业务类型 
营业收入

（2014 年） 

收入占比 

构成 

营业收入 

同比 

营业收入 

（2013 年） 

收入占比 

构成 

销售物业 1,075 96.5% 16.6% 922 98.5% 

房地产建造,土地平

整及其他服务 
25 2.2% 316.7% 6 0.6% 

物业管理服务 13 1.2% 85.7% 7 0.7% 

投资物业租金 1 0.1% 0.0% 1 0.1% 

总计 1,114 100.0% 19.0% 936 100.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（三）公司合约销售持续稳增长 

公司在 2014 年度主要经营指标继续保持增长。其中，全年合约销售额达到创纪录的 1315

亿元，同比增长 31%，超额完成全年目标（119.6%）；全年合约销售面积达 1820 万平方米，

同比增长 22.2%；土地储备建筑面积 1.47 亿平方米，累计平均成本 997 元/平方米；在建工程

面积为 4135 万平方米，在建项目 274 个；现金总额达到 595 亿元。 

图 4：2014 年合约销售情况 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

公司在 2014 年新开盘 53 个项目，分布于北京、广州、杭州、长沙等 39 个城市，其中新

进入 16 个城市，在售项目累计达到 276 个，分布于 141 个城市，其中有 2 个一线城市，26 个

二线城市，112 个三线城市。 

 2014 年全年，公司实现 1315 亿元合约销售额。其中，一线城市销售额达到 124 亿元，

占比 9.4%；二线城市销售额为 606 亿元，占比 46.1%；一二线城市合计销售额占公司销售额

比例同比上升 11.4%，超越三线城市销售额占比，均价约 7227 元，较上年增长 7.2%。 

公司于 2015 年 3 月实现合约销售金额 137.1 亿元，同比增长 31.4%，环比增长 162.1%；
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合约销售面积达到 1814000 平方米，同比增长 17.6%，环比增长 154.3%；销售均价达到 7558

元/平方米，同比增长 11.8%，环比增长 3%。其中，自 2015 年 1 月至 3 月期间，累计合约销

售金额为 305.4 亿元，累计合约销售面积达到 4038000 平方米，平均售价为 7564 元。 

图 5：合约销售金额对比（百万元）  图 6：合约销售面积对比（千平方米） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

（四）经营效率对比 

公司早年经营比率波动剧烈，近年来总体保持平稳。毛利率稳定在 30%左右；销售净利

率经历一年的缓慢下滑后再度回升至 15%；由于近半年地产行情火爆，公司销售费用率略有

上升，达到 8.2%；管理费用率始终保持平稳。 

图 7：经营比率对比 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部 
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三、恒大健康生态圈逐步建立 

集团从民生角度出发，拓展与民生关系最为紧密的“吃喝住行”等相关领域，从快消、健

康、体育、文化、旅游等维度渗透进入民生。其中，矿泉水、粮油、乳业以及健康四大业务截

至去年底投资 64.2 亿元，前三大产业有望未来分拆上市。 

图 8：恒大健康生态圈 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

（一）矿泉水业务任重道远，意义重大 

身体健康作为目前社会最为关心也最为基础的重要关注点，公司近年发展的领域无不与其

息息相关，“恒大冰泉”是近年饮用水市场渗透率最快的品牌之一。目前中国居民饮用水安全

问题仍关注度较高，国内外大量净水器制造商纷纷进入中国市场，但是国内居民对净水器认知

仍处于初级阶段，并不了解净水器过滤出来的水由于过于充分过滤，饮用后并不会给身体提供

足够的营养。所以随着生活品质的逐步提高，未来饮用水行业的趋势仍有待进一步转变，从干

净的水向富含营养的水进步。  
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“恒大冰泉”矿泉水业务目前共投入 55.4 亿元，其中 2014 年和 2014 年分别投入 5.8 亿和

49.6 亿元，2014 年认购订单 57 亿元，但销售收入仅为 10.9 亿元，主要是投入成本和广告成本

投入较大，以及产能不足所导致 2014 年亏损 23.亿元。由于 2015 年新增 180 万吨产能，产能

瓶颈将解决，随着未来销售规模不断增大，矿泉水业务有望在未来三年内贡献利润。 

（二）品牌价值助力粮油、奶粉加速渗透 

公司去年下半年分别成立了粮油集团以及收购新西兰咔哇熊乳业，并购产能速度逐步加

快，2015 年粮油产能预计能超过 9 万和 3 万吨，计划销售额超过 25 亿元。 

咔哇熊是新西兰著名的婴幼儿奶粉品牌，拥有丰富的母婴营养品制造经验，总部坐落于新

西兰最大的城市奥克兰；恒大新西兰咔哇熊乳业拥有全球领先的生产研发技术，世界一流的研

发团队和营养研发实验室以及新西兰 10 万级的 GMP 奶粉生产线。 

公司未来依托强大的品牌影响力以及美誉度，加上公司大量的已售住宅用户，通过不断提

升集团内部业务协同能力，可以快速将旗下矿泉水、粮油、奶粉等快消品渗透进入恒大社区，

产品竞争力以及客户粘性有望大幅提升。 

（三）健康产业有望成为未来公司发展亮点 

2015 年 2 月 27 日，恒大地产集团有限公司宣布，完成收购新传媒集团控股公司 6.48 亿股

股份，总代价约 9.5 亿港币，成为公司控股股东。购股完成后，恒大地产将持有新传媒已发行

股份总数 74.99%， 收购完成后，“新传媒集团控股有限公司”更名为“恒大健康产业集团有

限公司”。 

要约完成后，恒大地产集团将对新传媒业务进行拓展，上述收益约 10%用作投资及扩展

新传媒集团现有业务营运，85%用作投资中国整容手术、美容及保健香港业务，其中可能包括

（但不限于）在中国设立一家整形外科医院。 

由于健康行业未来市场前景广阔，但目前国内该类市场良莠不齐，缺乏具有品牌影响力以

及较强技术能力的龙头企业，恒大在互联网业务上走在了行业前列，联手韩国原辰进一步拓展

国内健康产业。 

新传媒（恒大健康）目前公司市值 62 亿元，对标阿里健康 1051 亿市值仍有较大差距，公

司增长空间较大。 

（四）体育产业顺应国家发展，持续提升品牌影响力  

  体育产业作为我国近些年以及未来重点发展的强国战略的一部分，背靠政府支持，依托

群众基础，产业推进速度不存在太大问题，更多的向社会传播正能量。  

众所周知，恒大除了强大的房地产业务，影响力最大的属于恒大足球队，恒大足球队的知

名度已经不仅局限于国内，已经影响到了亚洲乃至全世界体育行业，恒大足球队近年在亚冠赛

场上的优异表现，将恒大的品牌价值大幅提升，进一步提升品牌协同效应，加强了集团其他业

务的快速拓展。 
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2014 年 6 月 5 日，阿里巴巴以 12 亿元购入俱乐部 50%股权，成为战略投资者，更名“广

州恒大淘宝足球俱乐部”，未来仍有继续扩股以及引进战略合作伙伴计划。 

（五）文化旅游产业提升品牌内涵，加固品牌优势 

恒大文化产业近年发展迅猛，文化产业作为受众面最广的产业之一，业务可以渗透进入各

个年龄层，从多元文化的角度出发，加强品牌推广，提高品牌曝光频率，提升品牌内涵。此外，

旅游行业作为房地产行业外延门槛最低的行业，公司利用其全国覆盖率较高的优势，向旅游行

业延伸，区域协同效应得以体现。 

（六）物业公司将成为恒大各项业务线融合的纽带 

公司目前拓展的各大领域都具备着一个共同点：受众面大。从民生工程到提高生活质量，

每条业务线都覆盖了较大基数的人口，而且从多个维度覆盖，部分的重叠性可以加深品牌的渗

透粘性，物业公司则可以作为人与公司各项业务的链接点，依托恒大目前在全国 147 个城市拥

有的 305 个住宅项目，全线覆盖了从高端到中终端多层次住户，物业公司具备了宣传推广、产

品销售以及大数据搜集等属性，为公司多业务线其发展奠定了基础。 
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四、估值水平仍有空间 

目前总股本 147 亿，以 2015 年 4 月 28 日收盘股价 6.14 元简单测算，总市值约 905 亿。 

公司房地产业务港股对标标的碧桂园（2007.HK），对应目前股价，PE 约为 7.5 倍；而恒

大仅为 5.7 倍，由于恒大品牌影响力以及公司未来外延业务收入将高速增长，各项业务线协同

效应逐步显现，公司估值应给予相应提升，加上未来港股市场活跃度提升，A 股资金将进入，

定价权将逐步转移，相比对标公司估值区间为 8-9 倍，对应目前估值水平仍有空间。 
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五、盈利预测 

预计公司 2015/2016/2017 年业绩分别为 0.99 元、1.14 元、1.30 元，我们中长期看好公司

多业务线协同发展，具备业绩弹性和估值弹性，给予“推荐”评级 

表 2：盈利预测以及主要财务指标（单位：亿，%） 

  2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表（亿元）         

营业收入 1114 1380 1560 1778 

销售成本 796 981 1108 1266 

毛利 318 399 452 512 

销售开支 92 110 129 151 

行政开支 40 61 56 58 

税前利润 312 303 319 345 

所得税费用 132 118 120 125 

年度利润 180 185 199 220 

净利润 126 143 165 188 

EPS 0.87 0.99 1.14 1.30 

          

主要财务指标         

增长率（%）         

收入 18.9% 23.9% 13.0% 14.0% 

净利润 2.5% 13.8% 15.2% 14.0% 

利润率（%）         

毛利率 28.5% 28.9% 29.0% 28.8% 

净利率 11.5% 10.4% 10.6% 10.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

林寰宇，研究员证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。。 
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